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BAB II 
KAJIAN PUSTAKA 
 
A. Tinjauan Penelitian Terdahulu 
Penelitian yang dilakukan oleh Driptryanto (2017) melakukan 
penelitian tentang Perbandingan Risk dan Return Pada Obligasi, Valas, 
Emas Dalam Menentukan Keputusan Investasi dengan hasil penelitian 
ditemukan bahwa tidak terdapat perbedaan return berdasrkan instrumen 
investasi obligasi, valuta asing, dan emas. Artinya ketiga instrumen 
investasi menunjukkan hasil yang sama terhadap return. Perbandingan 
instrumen investasi obligasi, valuta asing, dan emas dapat digunakan 
semua, dimana ketiga instrumen investasi akan memberikan hasil return 
yang sama baiknya. 
Penelitian yang dilakukan oleh Khuron (2015) melakukan 
penelitian tentang Kajian Perbandingan Tingkat Pengembalian dan Risiko 
Antara Investasi Emas dan Saham Syariah dengan hasilnya menyatakan 
hasil return dan risiko masing-masing antara emas dan saham-saham JII 
selama periode periode tahun 2008-2013 emas masih berada jauh dibawah 
saham hanya menghasilkan total return sebesr 72,41% dan risiko sebesar 
6,84% dapat dikatakan juga kinerja saham lebih baik dibandingkan dengan 
emas dalam hal tingkat pengembalian dalam jangka waktu 6 tahun karena 
tingkat pengembalian saham lebih tinggi walaupun tingkat risiko emas 
lebih rendah. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Rasyida (2015) melakukan penelitian 
Perbandingan Tingkat Pengembalian, Risiko, dan Variasi pada Saham 
Syariah dan Saham Non Syariah di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2013 
dengan hasilnya yang menyatakan tidak ada perbedaan yang signifikan antara 
pengembalian dari saham syariah dan saham non syariah. Mekanisme 
screening tidak mempengaruhi kinerja perusahaan yang tergabung dalam 
saham syariah, sehingga wajar jika tidak ada perbedaan antara return, risiko 
dan koefisien variasi saham syariah dan saham non syariah. 
Penelitian yang dilakukan oleh Silitonga dan Manurung (2008) 
melakukan penelitian mengenai tingkat pengembalian berbagai instrumen 
investasi antara lain saham, valuta asing dollar US, deposito berjangka, pasar 
uang, properti, reksa dana, emas dan obligasi. Tingkat pengembalian deposito 
lebih tinggi daripada tingkat pengembalian emas. Hal yang sama terjadi pada 
risiko yang dihadapi yaitu risiko deposito lebih tinggi dari  risiko emas. 
Perbedaan penelitian sebelumnya dengan penelitian saat ini yaitu 
terletak pada beberapa variabel penelitiannya, dimana penelitian 
sebelumnya memakai variabel tambahan koefisien variasi. Objek 
penelitian yang digunakan juga berbeda yaitu pada penelitian sebelumnya 
menggunakan perusahaan syariah. Penelitian lainnya menggunakan 
variabel obligasi dan valas dan penelitian saat ini lebih ke deposito dan 
emas. Persamaan penelitian sebelumnya dengan penelitian saat ini sama-
sama meneliti variabel risk dan return. 
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B. Tinjauan Teori 
1. Investasi  
Jogiyanto (2015:5) menyatakan bahwa investasi adalah 
penundaan konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke aktiva produktif 
selama periode waktu yang terntentu. Berapa unit konsumsi 
mendatang yang harus diterima supaya individu  mau mengorbankan 
satu unit konsumsi sekarang dengan tingkat kepuasaan subjektif yang 
sama. Walaupun pengorbanan konsumsi dimasa mendatang, tetapi 
pengertian investasi yang lebih luas membutuhkan aktiva yang 
produktif untuk mengubah satu unit konsumsi yang di tunda untuk 
dihasilkan menjadi lebih dari satu unit konsumsi mendatang.  
Terdapat 2 tipe investasi ke dalam aktiva  keuangan, yang 
pertama investasi langsung yaitu investasi langsung yang dilakukan 
dengan membeli aktiva keuangan yang dapat diperjual-belikan di 
pasar uang, pasar modal,atau pasar turunan dan sebaliknya untuk 
investasi tidak langsung yaitu pembelian saham dari perusahaan 
investasi yang mempunyai portofolio aktiva keuangan dari perusahaan 
lain. 
Investasi tidak langsung  investasi langsung 
 
 
investasi langsung  
 Gambar 2.1 Investasi langsung dan investasi tidak langsung 
AKTIVA 
KEUANGAN 
PERUSAHAAN 
INVESTASI 
INVESTOR 
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Jenis-Jenis Investasi 
Menurut Senduk (2004:24) bahwa produk-produk investasi yang 
tersedia di pasaran antara lain: 
a. Tabungan di bank 
Menyimpan uang di tabungan, maka akan mendapatkan 
suku bunga tertentu yang besarnya mengikuti kebijakan bank 
bersangkutan. Produk tabungan biasanya memperbolehkan kita 
mengambil uang kapanpun yang kita inginkan. 
 b. Deposito di bank 
Produk deposito hampir sama dengan produk tabungan 
bedanya dalam deposito tidak dapat mengambil uang kapanpun 
yang diinginkan, kecuali apabila uang tersebut sudah menginap 
di bank selama jangka waktu tertentu (tersedia pilihan antara 
satu, tiga, enam, dua belas, sampai dua puluh empat bulan, tetapi 
ada juga yang harian). Suku bunga deposito biasanya lebih 
tinggi daripada suku bunga tabungan. Selama deposito kita 
belum jatuh tempo, uang tersebut tidak akan terpengaruh pada 
naik turunnya suku bunga di bank. 
c. Saham 
Saham adalah kepemilikan atas sebuah perusahaan tersebut. 
Membeli saham berarti membeli sebagian perusahaan tersebut. 
Apabila perusahaan tersebut mengalami keuntungan, maka 
pemegang saham biasanya akan mendapatkan sebagian 
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keuntungan yang disebut deviden. Saham juga bisa dijual 
kepada pihak lain, baik dengan harga yang lebih tinggi yang 
selisih harganya disebut capital gain maupun lebih rendah 
daripada kita membelinya yang selisih harganya disebut capital 
loss jadi, keuntungan yang bisa didapat dari saham ada dua yaitu 
deviden dan capital gain. 
d. Properti 
Investasi dalam properti berarti investasi dalam bentuk 
tanah atau rumah. Keuntungan yang bisa didapat dari properti 
ada dua yaitu: 
1) Menyewakan properti tersebut ke pihak lain sehingga 
mendapatkan uang sewa. 
2) Menjual properti tersebut dengan harga lebih tinggi. 
e.  Barang-barang koleksi 
Contoh barang-barang koleksi adalah perangko, lukisan, 
barang antik, dan lain-lain. Keuntungan yang didapat dari 
berinvestasi pada barang-barang koleksi adalah dengan 
menjual koleksi tersebut kepada pihak lain. 
f.  Emas 
Emas adalah barang berharga yang paling diterima di 
seluruh dunia setelah mata uang asing dari negara-negara G-7 
(sebutan bagi tujuh negara yang memiliki perekonomian yang 
kuat, yaitu Amerika, Jepang, Jerman, Inggris, Italia, Kanada, 
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dan Perancis). Harga emas akan mengikuti kenaikan nilai mata 
uang dari negara-negara G-7. Semakin tinggi kenaikan nilai 
mata uang asing tersebut, semakin tinggi pula harga emas. 
Selain itu harga emas biasanya juga berbanding searah dengan 
inflasi. Semakin tinggi inflasi, biasanya akan semakin tinggi 
pula kenaikan harga emas. Seringkali kenaikan harga emas 
melampaui kenaikan inflasi itu sendiri. 
g.  Mata uang asing 
Segala macam mata uang asing biasanya dapat dijadikan 
alat investasi.Investasi dalam mata uang asing lebih beresiko 
dibandingkan dengan investasi dalam saham, karena nilai mata 
uang asing di Indonesia menganut sistem mengambang bebas 
(free float) yaitu benar-benar tergantung pada permintaan dan 
penawaran di pasaran. Di Indonesia mengambang bebas 
membuat nilai mata uang rupiah sangat fluktuatif. 
h. Obligasi 
Obligasi atau sertifikat obligasi adalah surat utang yang 
diterbitkan oleh pemerintah maupun perusahaan, baik untuk 
menambah modal perusahaan atau membiayai suatu proyek 
pemerintah karena sifatnya yang hampir sama dengan 
deposito, maka agar lebih menarik investor suku bunga 
obligasi biasanya sedikit lebih tinggi dibanding suku bunga 
deposito. Selain itu seperti saham kepemilikan obligasi dapat 
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juga dijual kepada pihak lain baik dengan harga yang lebih 
tinggi maupun lebih rendah daripada ketika membelinya.  
2. Deposito 
Kasmir (2000:62) menyatakan bahwa deposito mengandung 
unsur jangka waktu (jatuh tempo) lebih panjang dan dapat di cairkan 
setelah jatuh tempo begitu juga dengan suku bunga yang relatif lebih 
tinggi. Jatuh tempo artinya jika nasabah menyimpan uangnya dalam 
deposito berjangka waktu 3 bulan, maka uang tersebut baru dapat 
dicairkan setelah jangja waktu tersebut berakhir setelah tiga 
bulan.Pengertian deposito menurut Undang-Undang No.10 tahun 1988 
adalah simpanan yang penarikannya hanya dapat dilakukan pada 
waktu tertentu berdasarkan perjanjian nasabah penyimpan dengan 
bank. 
Jenis- jenis deposito yang ada di Indonesia antara lain: 1) 
deposito berjangka merupakan deposito yang diterbitkan dengan jenis 
jangka waktu tertentu yang bervariasi mulai dari 1, 2, 3, 6, 12, 18 
sampai dengan 24 bulan. 2) sertifikat deposito merupakan deposito 
yang diterbitkan dalam jangka waktu 2, 3, 6, 12 dan 12 bulan. 
Sertifikat deposito diterbitkan atas unjuk dalam bentuk sertifikat serta 
dapat diperjualbelikan atau dipindahtangankan kepada pihak lain. 3) 
deposito on call merupakan deposito yang digunakan untuk deposan 
yang memiliki jumlah uang dalam jumlah besar. 
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3. Emas 
Emas sekarang sedang jadi tren entah itu untuk investasi atau 
untuk perhiasan atau kedua-duanya sebetulnya ini bukan cerita baru 
namun semenjak dunia sekarang akrab dengan krisis ekonomi dan 
inflasi, orang mulai menengok emas sebagai media investasi yang 
(katanya) harganya stabil dan selalu naik. 
Emas adalah unsur logam yang bersifat lembek, mengkilap, 
kuning, berat, mudah dibentuk, dan ulet. Dan terpenting adalah sifat 
emas yang tidak mudah beraksi dengan bahan kimia lainnya yang 
menjadikannya bahan mulia, memiliki simbol kimia Au (dari bahasa 
latin Aurum), mempunyai nomor atom 79 dan berat atom 196,97. 
Menurut Fahmi (2012:215) ada beberapa analisis yang bisa 
kita kemukakan tentang emas. Emas yang dikenal oleh publik 
memiliki berbagai macam bentuk yaitu: 
1) Emas batangan  
Emas batangan adalah emas yang masih dalam bentuk asli 
dan belum di bentuk. Emas kategori ini memiliki nilai yang 
cenderung lebih tinggi dibandingkan emas lainnya. 
2) Emas koin 
Emas koin adalah emas yang sudah dibentuk menjai koin 
dan diedarkan ke pasaran untuk dijadikan salah satu alat 
pertukaran dalam setiap transaksi jual beli barang. Emas koin 
pernah digunakan oleh beberapa negara sebagai alata transaksi 
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perdagangan, karena sudah dianggap tidak representatif pada 
masa sekarang, pemakaian emas koin ditiadakan. Hal tersebut 
tentutnya juga telah mempertimbangkan alasan-alasan lain 
yang berkaitan dengan keuangan. 
3) Emas perhiasan 
Emas perhiasan adalah emas yang sudah dibentuk menjadi 
perhiasan seperti cincin, kalung, gelan, dan lainnya. Komposisi 
emasnya sudah mengalami penurunan jumlah karena jika 
masih terdiri dari emas murni saja akan sulit untuk dibentuk 
menjadi perhiasan. 
4. Risiko (risk) Investasi  
Risiko dalam suatu investasi ditunjukkan oleh besar 
kecilnya penyimpangan tingkat imbal hasil yang di harapkan 
(expected rate of return) dengan tingkat imbal hasil yang dicapai 
secara riil (actual rate of return). Semakin besar penyimpangan 
berarti semakin besar juga risikonya. Apabila risiko dinyatakan 
sebagai seberapa jauh hasil yang diperoleh bisa menyimpang dari 
hasil yang diharapkan maka digunakan ukuran penyebaran. Alat 
statistik yang dipakai sebagai ukuran penyebaran tersebut adalah 
varian dan standar deviasi.  
Jenis-jenis risiko risiko investasi yang mungkin timbul dan 
perlu dipertimbangkan dalam membuat keputusan investasi 
menurut Halim (2003:47)  sebagai berikut: . 
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1) Risiko bisnis merupakan risiko yang timbul akibat menurunnya 
profitabilitas perusahaan emiten.  
2) Risiko likuiditas, risiko ini berkaitan dengan kemampuan 
saham yang bersangkutan untuk dapat segera diperjualbelikan 
tanpa mengalami kerugian yang berarti. 
3) Risiko tingkat bunga merupakan risiko yang timbul akibat 
perubahan tingkat bunga yang berlaku di pasar. Biasanya risiko ini 
berjalan berlawanan dengan harga-harga instrumen pasar modal. 
4) Risiko pasar merupakan risiko yang timbul akibat kondisi 
perekonomian negara yang berubah-ubah dipengaruhi oleh 
resesi dan kondisi perekonomian lain. Ketika security market 
index meningkat secara terus menerus selama jangka waktu 
tertentu, trend yang menaik ini disebut bull market. Sebaliknya, 
ketika security market index menurun secara terus menerus 
selama jangka waktu tertentu trend yang menurun ini disebut 
bear marketdengan kekuatan bull market dan bear market ini 
cenderung mempengaruhi semua saham secara sistematis, 
sehingga return pasar menjadi berfluktuasi 
5) Risiko daya beli merupakan risiko yang timbul akibat pengaruh 
perubahan tingkat inflasi, dimana perubahan ini akan 
menyebabkan berkurangnya daya beli uang yang diinvestasikan 
maupun bunga yang diperoleh dari inestasi sehingga, 
menyebabkan nilai riil pendapatan akan lebih kecil.  
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6) Risiko mata uang merupakan risiko yang timbul akibat 
pengaruh perubahan nilai tukar mata uang domestik dengan 
mata uang negara lain. 
Pengukuran Risiko pada Aset Tunggal   
a. Risiko berdasarkan probabilitas 
  Menurut Jogiyanto (2015:284) Penyimpangan standar atau 
deviasi standar merupakan pengukuran yang digunakan untuk 
menghitung risiko. Deviasi standar dapat dituliskan sebagai 
berikut: 
       [          ) 
   ))    
b. Risiko berdasarkan data historis 
 Menurut Jogiyanto (2000:124) metode yang banyak 
digunakan untuk mengukur risiko ini adalah deviasi standar 
yang mengukur absolut penyimpangan nilai-nilai yang sudah 
terjadi dengan nilai rata-ratanya. Standar deviasi dapat 
dinyatakan sebagai berikut ini :  
   √
∑ [       ) 
 
   
 
   
 
Keterangan : 
SD  = Standar Deviasi 
    = Nilai pada periode ke-i 
    ) = Nilai ekspektasi 
    = Jumlah dari observasi 
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5. Tingkat pengembalian (Return) 
Menurut Jogiyanto(2015:263) return merupakan hasil yang 
diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return realisasian 
yang sudah terjadi atau return ekspektasian yang belum terjadi 
tetapi diharapkan akan terjadi di masa yang akan datang. Return 
realisasian (Realized Return) merupakan return yang telah terjadi. 
Return realiasasian dihitung menggunakan data historis.  
Return realisasian ini penting karena digunakan sebagai 
salah satu pengukur kinerja perusahaan.Return realisasian ini juga 
digunakan sebagai dasar penentuan return ekspektasian (expected 
return) dan risiko di masa datang. Return ekspektasian (return 
expectation) adalah return yang diharapkan akan diperoleh dari 
investor dimasa datang. Berbeda dengan return realisasian yang 
sifatnya sudah terjadi, return ekspektasian sifatnya belum terjadi. 
Pengukuran Tingkat Pengembalian (Return) pada Asset Tunggal 
yaitu: 
1) Return Total 
Untuk menghitung tingkat actual return pada aset 
tunggal menggunakan capital gain atau capital loss yaitu 
selisih dari harga investasi sekarang relatif dengan harga 
periode yang lalu, dapat menggunakan rumus sebagai berikut 
(Jogiyanto, 2015:264 ) 
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Keterangan : 
   = Return bulan ke-t 
    = Harga bulan ke-t 
     = Harga pada bulan sebelum bulan ke-t  
2) Relatif return 
Return total dapat bernilai negatif atau positif. 
Terkadang kala, untuk perhitungan tertentu misalnya rata-rata 
geometrik yang menggunakan perhitungan pengakaran 
dibutuhkan suatu return yang harus bernilai positif. Relatif 
return dapat digunakan yaitu dengan menambahkan nilai 1 
terhadap nilai return total sebagai berikut : 
Relatif return = ( Return total + 1)  
3) Kumulatif return  
Return total mengukur perubahan kemakmuran yaitu 
perubahan harga dari saham dan perubahan pendapatan dari 
dividen yang diterima. Perubahan kemakmuran ini menunjukkan 
tambahan kekayaan dari kekayaan sebelumnya. Return total 
hanya mengukur perubahan kemakmuran pada saat waktu 
tertentu saja, tetapi tidak mengukur total dari kemakmuran yang 
dimiliki. Untuk mengetahui total kemakmuran, indeks 
kemakmuran kumulatif dapat digunakan. Indeks kemakmuran 
kumulatif (IKK) mengukur akumulasi semua return mulai dari 
kemakmuran awal yang dimiliki sebagai berikut : 
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  IKK =           )      )           ) 
Keterangan : 
IKK  = Indeks kemakmuran kumulatif 
PHK  = Perubahan harga kumulatif 
YK  = Yield kumulatif 
4) Return disesuaikan  
Return yang dibahas sebelumnya adalah return nominal 
yang hanya mengukur perubahan nilai uang tetapi tidak 
mempertimbangkan tingkat daya beli dari nilai uang tersebut 
untuk mempertimbangkan hal ini, return nominal perlu 
disesuaikan dengan tingkat inflasi yang ada. Return ini disebut 
dengan return riil atau return yang sesuaian dengan inflasi 
sebagai berikut :  
       
    )
     )
 – 1 
Keterangan : 
     = Return sesuaian inflasi 
R  = Return nominal 
 IF  = Tingkat inflasi 
5) Rata-rata Geometrik  
Rata-rata geometrik digunakan untuk menghitung rata-
rata yang memperhatikan tingkat pertumbuhan kumulatif dari 
waktu ke waktu. Berbeda dengan rata-rata aritmatika biasa 
yang tidak mempertimbangkan pertumbuhan, rata-rata 
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geometrik lebih tepat digunakan untuk menghitung rata-rata 
return dari surat-surat berharga yang melibatkan beberapa 
periode waktu. Rata-rata geometrik dihitung dengan rumus : 
     [       )       )        )
 
    
Keterangan : 
RG = Rata-rata geometrik 
    = Return periode ke-i  
   = Jumlah dari return 
6) Berdasarkan Nilai Ekspektasian Masa Depan 
Ketidakpastian berarti investor akan memperoleh return di 
masa mendatang yang belum diketahui persis nilainya. Return yang 
akan diterima perlu diestimasi nilainya dengan segala kemungkinan 
yang dapat terjadi. Return ekspektasian dapat dihitung dengan 
metode nilai ekspektasian yaitu mengalikan masing-masing masa 
depan dengan probabilitas kejadiannya dan menjumlah semua 
produk perkalian tersebut seperti rumus di bawah ini : 
 (  )  ∑ 
 
   
      ) 
Keterangan : 
 (  )= return ekspektasian suatu aktiva atau sekuritas ke-i 
    = hasil masa depan ke-j untuk sekuritas ke-i 
   = probabilitas hasil masa depan ke-j 
   = jumlah dari hasil masa depan 
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7) Berdasarkan Nilai Return Historis 
Kenyataannya menghitung hasil masa depan dan 
probabilitasnya merupakan hal yang tidak mudah dan bersifat 
subjektif. Tiga metode yang dapat diterapkan untuk menghitung 
return ekspektasian dengan menggunakan data historis seperti 
metode rata-rata, metode trend, metode jalan acak. Metode mana 
yang terbaik tergantung dari distribusi data returnya. Jika distribusi 
data return mempunyai pola trend, maka metode trend akan lebih 
baik sebaliknya jika distribusi data returnnya tidsk mempunyai pola 
maka, metode rata-rata akan menghasilkan ekspektasian lebih tepat.  
 
C. Kerangka Pikir 
 
 
 
 
 
Gambar 2.2: Kerangka Pikir Penelitian 
Berdasarkan kerangka pikir di atas untuk menentukan investasi 
mana yang memiliki kinerja paling baik perlu dilakukan perhitungan 
tingkat pengembalian dan risiko antara investasi deposito dan emas dari 
hasil perhitungan rumus dilihat dari tingkat pengembalian tertinggi dan 
risiko yang rendah maka dapat disimpulkan dari kedua investasi tersebut 
yang paling baik. 
INVESTOR 
EMAS DEPOSITO 
RISK DAN RETUN 
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D. Hipotesis
Dari model kerangka pemikiran tersebut, maka untuk penelitian ini 
dapat diajukan tiga buah hipotesis tentang risiko dan tingkat pengembalian 
deposito dan emas sebagai berikut: 
H1. Risiko investasi deposito lebih rendah daripada risiko deposito emas. 
H2. Tingkat pengembalian investasi deposito lebih tinggi daripada tingkat 
pengembalian investasi emas. 
H3. investasi pada deposito lebih menguntungkan daripada investasi pada 
emas. 
